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Одним из актуальных вопросов статистики денежного оборота является 
правильный выбор показателей, характеризующий количественное изменение 
денежной массы в обращении. Суть вопроса заключается в  том, что для коли-
чественного измерения денежной массы в обращении используются различные 
денежные агрегаты. Например, в настоящее время в США для количественного 
измерения денег используется денежный агрегат М2 [1], а Европейский Цен-
тральный банк использует денежный агрегат М3 [2]. 
В США и в странах Западной Европы в структуре депозитов коммерче-
ских банков срочные и сберегательные депозиты занимают относительно 
большой удельный весь. Например, по состоянию на 1 января 2015 года, в 
структуре депозитов крупного банка США – Бэнк оф Америка доля срочных и 
сберегательных депозитов составила 76,6 % [3].  
В Узбекистане, в структуре депозитов коммерческих банков относитель-
но большой удельный весь занимают депозиты до востребования. Например, по 
состоянию на 1 января 2015 года, доля депозитов до востребования в общем 
объеме депозитов составила: в Алокабанке – 65,6 %, в банке «Ипак Йули» – 
69,5 %, в Промстройбанке – 84,6 % [4].  
Поэтому, на наш взгляд, для количественного измерения денежной массы 
в Узбекистане было бы целесообразно использовать денежный агрегат М1. По-
скольку, денежный агрегат М1 включает в себе наличные деньги  в обращении 
и депозиты до востребования. Использование денежного агрегата М2 в совре-
менных условиях республики не позволяет оценить влияние депозитов до вос-
требования на денежную массу и на скорость обращения денег. 
В Узбекистане обеспечены относительно низкие и стабильные темпы ро-
ста инфляции. В 2015 году годовой уровень инфляции составил 5,6 % [5]. По-
этому, в республике отсутствует инфляционное давление на темпы роста де-
нежной массы. 
В экономической литературе имеются доказательства того, что суще-
ственные отклонения уточненных значений денежных агрегатов от ранее опуб-
ликованных оперативных данных не позволяют доверять данным о краткосроч-
ных изменениях денежной массы [6]. 
  
Необходимо подчеркнуть, что в странах с переходной экономикой 
наблюдается относительно низкий уровень коэффициента монетизации. Как 
показывает результаты исследования А.Тихонова, для стран, имеющих коэф-
фициент монетизации экономики на уровне от 30 до 40 %, характерно суще-
ственное снижение средних темпов инфляции по сравнению со странами, име-
ющими коэффициент монетизации ниже 30 % и резкое увеличение реальной 
процентной ставки. В странах, где коэффициент монетизации более 50 %, 
наблюдается низкий темп инфляции [7]. 
Однако, на наш взгляд, в переходных экономиках, в том числе в эконо-
мике Узбекистана, процесс увеличения монетизации экономики может сопро-
вождаться увеличением уровня инфляции. Это объясняется тем, что в структу-
ре денежной массы депозиты до востребования занимают относительно боль-
шой удельный весь и они являются серьёзным источником спроса на иностран-
ные валюты. Поэтому, необходимо опасаться возникновения положительной 
взаимосвязи между ростом денежной массы и уровнем инфляции. 
Низкий уровень монетизации не позволяет обеспечить бесперебойности 
расчетов в экономике, в результате чего замедляется оборачиваемость денеж-
ных средств. Поэтому, проблема, связанная с повышением уровня коэффициен-
та монетизации имеет важное практическое значение для стран с переходной 
экономикой.  
Поэтому, на наш взгляд, необходимо принять комплекс мер, направлен-
ных на обеспечение неинфляционного повышения монетизации экономики. 
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